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BAB 11

TELAAH LITERATUR

A. Nilai Perusahaan
Menurut Margaretha (2005) dalam Mardiyati et.al (2012), mengemukakan bahwa
tujuan perusahaan ialah memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan bagi para
pemegang saham. Beliau juga mengatakan bahwa nilai perusahaan yang sudah go
public tercermin dalam harga pasar saham perusahaan, sedangkan pengertian nilai
perusahaan yang belum go public nilainya terealisasi apabila perusahaan akan dijual.
Menurut Horne (1998) dalam Pujiati dan Widanar (2009) menyatakan bahwa nilai
perusahaan direpresentasikan oleh harga pasar dari nilai saham perusahaan yang
dimana ini merupakan fungsi dari investasi perusahaan, pendanaan dan kebijakan
dividen. Menurut  Fama dan French (1998) dalam Pujiati dan Widanar (2009)
menyatakan bahwa perbedaan kepentingan antara manajer dan pihak institutional
dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan yang menuntut manajemen untuk lebih
efektif dan efisien dalam mengelola perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan.
Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dicapai melalui
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang
diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan akhirnya berdampak
pada nilai perusahaan.

Menurut Fakhrudin dan Sopian (2001) dalam Wardani dan Hermuningsih

(2011) nilai perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham adalah persepsi
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investor terhadap perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan. Menurut Keown, Scott, dan Martin (2004) dalam Pujiati dan
Widanar (2009), terdapat variabel-variabel kuantitatif yang akan digunakan untuk
memperkirakan nilai suatu perusahaan, antara lain:

1. Nilai buku. Nilai buku merupakan jumlah aktiva dari neraca dikurangi
kewajiban yang ada atau modal pemilik. Nilai buku tidak menghitung nilai
pasar dari suatu perusahaan secara keseluruhan karena perhitungan nilai buku
berdasarkan pada data historis dari aktiva perusahaan.

2. Nilai pasar perusahaan. Nilai pasar saham adalah suatu pendekatan untuk
memperkirakan nilai bersih dari suatu bisnis. Apabila saham didaftarkan
dalam bursa sekuritas dan secara luas diperdagangkan, maka pendekatan nilai
dapat dibangun berdasarkan nilai pasar. Pendekatan nilai merupakan suatu
pendekatan yang paling sering digunakan dalam menilai perusahaan besar,
dan nilai ini dapat berubah dengan cepat.

3. Nilai appraisal. Perusahaan yang berdasarkan appraiser independent akan
mengijinkan pengurangan terhadap goodwill apabila harga aktiva perusahaan
meningkat. Goodwill dihasilkan sewaktu nilai pembelian perusahaan melebihi
nilai buku aktivanya.

4. Nilai arus kas yang diharapkan. Nilai ini dipakai dalam penilaian merger atau
akuisisi. Nilai sekarang dari arus kas yang telah ditentukan akan menjadi
maksimum dan harus dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan (target firm),

pembayaran awal kemudian dapat dikurangi untuk menghitung nilai bersih
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sekarang dari merger, nilai sekarang (present value) adalah arus kas bebas
dimasa yang akan datang. Dengan begitu berarti nilai dari suatu perusahaan di
mata para investor dapat diukur dengan menggunakan rasio — rasio nilai pasar.
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Price

to Book Value (PBV)

B. Price book value (PBV)

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Wijaya dan Wibawa (2010) PBV
mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Sugiono (2009)
menyatakan PBV sebagal rasio yang menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini berarti pasar makin
percaya akan prospek perusahaan tersebut. Mulia dan Nurdhiana (2012) mengutip
pendapat Tryfino (2009) yang mengemukakan bahwa Price to Book Value (PBV)
adalah perhitungan atau perbandingan antara market value dengan book value suatu
saham. Dengan rasio PBV ini, investor dapat mengetahui langsung sudah berapa kali
market value suatu saham dihargai dari book value-nya. Menurut Putra et.al (2013),
PBV digunakan untuk mengukur nilai perusahaan karena berperan sebagai penilaian
investor dalam membeli saham. Selain itu, PBV memiliki nilai buku yang stabil dan
dapat dikomparasikan dengan nilai pasar (Persson dan Stahlberg, 2006 dalam Putra,

et.al 2013). Menurut Brigham (1999) dalam Ningsih dan Indarti (2010), ada
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beberapa alasan mengapa investor menggunakan rasio harga terhadap nilai buku

(PBV) dalam analisis investasi, yaitu:

1. Nilai buku sifatnya relatif stabil. Bagi investor yang kurang percaya terhadap
estimasi arus kas, maka nilai buku merupakan cara paling sederhana untuk
membandingkannya.

2. Adanya praktik akuntansi yang relatif standar diantara perusahaan-perusahaan
menyebabkan PBV dapat dibandingkan antar berbagai perusahaan yang akhirnya
dapat memberikan signal apakah nilai perusahaan undervaluation atau
overvaluation.

Subramanyam (2009) mengatakan “If the present value of future residual
earnings Is positive, the PB ratio is greater than 1.0 and if the present value of future
residual earnings iIs negative, the PB ratio is less than 1.0.” Menurut Brigham dan

Houston (2001) dalam Ningsih dan Indarti (2010), PBV dirumuskan sebagai berikut:

harga pasar saham
PBV = gap

nilai buku saham

Dengan nilai buku saham (book value per share) dihitung dengan:

- total ekuitas
~ jumlah lembar saham
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Mulia dan Nurdhiana (2012) menyatakan harga pasar merupakan harga yang
paling mudah ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham pada
pasar yang sedang berlangsung. Jika harga pasar bursa efek sudah tutup, maka harga
pasar adalah harga penutupannya (closing price). Weygandt (2013) menyatakan
harga pasar merefleksikan penilaian subjektif dari ribuan pemegang saham dan
investor yang prospektif tentang kemampuan perusahaan menghasilkan future
earnings dan dividen.

Ross et.al. (2012) menyatakan book value per share diperoleh dari total
ekuitas (bukan hanya saham biasa) dibagi dengan jumlah saham beredar. Karena
book value per share merupakan angka akuntansi, maka angka ini mencerminkan
historical cost. Rasio price to book value membandingkan nilai pasar dari investasi
perusahaan dengan cost-nya. Apabila nilai yang dihasilkan kurang dari 1, maka
berarti perusahaan telah gagal dalam menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya
(Ross et.al 2012).

IAl (2012) menyatakan bahwa ekuitas adalah hak residual atas aset
perusahaan setelah dikurangi semua liabilitas. Ekuitas, dalam® neraca, dapat
disubklasifikasikan sebagai berikut (1Al, 2012):

1. Setoran modal oleh pemegang saham
2. Saldo laba awal periode (retained earnings)
3. Penyisihan saldo laba

4. Penyisihan penyesuaian pemeliharaan modal

Pengaruh Keputusan..., Dani Sutanto, FB UMN, 2014



Kieso, et. al (2011) menyatakan bahwa ekuitas perusahaan umumnya dibagi ke dalam
6 bagian:

1. Share Capital: par atau stated value dari saham yang diterbitkan. Termasuk
didalamnya saham biasa dan saham preferen.

2. Share Premium: Kelebihan dari jumlah yang dibayarkan atas par atau stated
value.

3. Retained Earnings: Penghasilan perusahaan yang tidak didistribusikan.
Weygandt (2013) menyatakan bahwa retained earnings merupakan laba
bersih yang ditahan perusahaan untuk kepentingan bisnis, sebagai contoh
untuk kepentingan ekspansi bisnis di masa depan maupun untuk kebutuhan
pembayaran hutang jangka panjang.

4. Accumulated Other Comprehensive Income: Jumlah agregat dari item
pendapatan komprehensif lainnya.

5. Treasury Shares: Jumlah saham biasa yang dibeli kembali.

6. Non-Controlling Interest (Minority Interest): Bagian ekuitas perusahaan anak

yang tidak dimiliki oleh perusahaan pelapor.

C. Keputusan Pendanaan

Menurut Brealey et.al (2008) dalam Ningsih dan Indarti (2012), keputusan
pendanaan merupakan tanggung jawab manajer keuangan untuk menggalang dana
yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya. Menurut Herprasetyo

(2008) untuk menjalankan keputusan investasi dan operasional, perusahaan harus
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mencari sumber dana. Sumber dana tersebut terbagi dua jenis yaitu sumber internal
dan sumber eksternal. Sumber dana internal berasal dari dalam perusahaan sendiri,
seperti penambahan modal pemilik dan laba ditahan. Sumber dana eksternal
merupakan sumber dana yang diperoleh dari luar perusahaan seperti utang bank,
utang pihak ketiga atau penerbitan surat berharga.

Menurut Efni et.al (2012) keputusan pendanaan ini berkaitan dengan
keputusan perusahaan dalam mencari dana untuk membiayai investasi dan
menentukan komposisi sumber pendanaan. Pendanaan perusahaan dapat
dikelompokkan berdasarkan sumber dananya yaitu pendanaan internal dan pendanaan
external. Pendanaan internal merupakan pendanaan yang berasal dari dalam
perusahaan yaitu dari laba ditahan, sedangkan pendanaan external yaitu pendanaan

hutang, ekuitas dan hybrid securities.

D. Debt to asset ratio (DAR)

Rasio yang juga sering disebut dengan Debt Ratio ini menghitung proporsi total aset
yang dibiayai oleh Kreditor perusahaan. Semakin tinggi angka rasio .ini, menandakan
bahwa semakin banyak pula jumlah hutang dari kreditor yang digunakan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan (Gitman & Zutter, 2012) Menurut Weygandt et.al
(2013), Debt to Total Assets Ratio mengukur persentase aset yang dibiayai oleh
kreditur. Rasio ini mengukur tingkat leverage perusahaan. Rasio ini juga memberikan

indikasi kemampuan perusahaan untuk mengatasi kerugian tanpa menurunkan
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ketertarikan kreditur. Semakin tinggi rasio ini, menunjukkan semakin besar resiko
bahwa perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban yang akan jatuh tempo.

Menurut Longenecker et.al (2010), seberapa besar total utang relatif terhadap
total asset yang digunakan untuk mendanai suatu bisnis adalah suatu hal yang sangat
penting. Di satu sisi semakin banyak utang yang digunakan dalam suatu kegiatan
bisnis, semakin tinggi juga resiko yang dihadapi perusahaan karena perusahaan harus
membayar kembali pinjamannya, tidak peduli berapapun pendapatan yang diperoleh
perusahaan.

Menurut Ogolmagai (2013) rumus untuk menghitung debt to asset ratio

adalah:

total debt

debt to asset ratio = ———
total asset

Liabilitas merupakan utang perusahaan masa Kini yang timbul dari peristiwa
masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya
perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi. Liabilitas timbul dari transaksi atau
peristiva masa lalu. Jadi, misalnya pembelian barang atau penggunaan jasa
menimbulkan utang usaha (kecuali kalau dibayar di muka atau pada saat penyerahan)
dan penerimaan pinjaman bank menimbulkan kewajiban untuk membayar kembali

pinjaman tersebut (1Al, 2012).
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Menurut 1Al (2012), suatu kewajiban diklasifikasikan sebagai kewajiban
jangka pendek, jika: (a) diperkirakan akan diselesaikan dalam jangka waktu siklus
normal operasi perusahaan; atau (b) jatuh tempo dalam jangka waktu dua belas bulan
dari tanggal neraca. Semua kewajiban di luar itu harus diklasifikasikan sebagai
kewajiban jangka panjang. Weygandt et.al (2013), mengatakan contoh dari current
liability adalah notes payable, accounts payable dan unearned revenues dan contoh
dari non current liability adalah bonds or long term notes

Weygandt, et.al (2013) menyatakan bahwa aset adalah sumber daya yang
dimiliki oleh suatu perusahaan. Karakteristik umum yang dimiliki oleh seluruh aset
adalah kemampuan untuk menyediakan jasa atau manfaat di masa depan. Aset dapat
diklasifikasikan dalam 2 jenis, yaitu current assets (aset lancar) dan plant assets (aset
tetap). Aset lancar merupakan aset yang memiliki masa manfaat dalam kurun waktu
12 bulan (Weygandt, etal 2013). IAl (2012) menyatakan bahwa entitas
mengklasifikasikan aset sebagai aset lancar jika:

1. Entitas mengharapkan akan merealisasikan aset, atau bermaksud untuk menjual
atau menggunakannya, dalam siklus operasi normal;

2. Entitas memiliki aset untuk tujuan diperdagangkan;

3. Entitas mengharapkan akan merealisasikan aset dalam jangka waktu dua belas
bulan setelah periode pelaporan; atau

4. Kas atau setara kas (seperti yang dinyatakan dalam PSAK 2 (revisi 2009: Laporan

Arus Kas), kecuali aser tersebut dibatasi pertukaran atau penggunaannya untuk
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menyelesaikan liabilitas sekurang-kurangnya dua belas bulan setelah periode

pelaporan.

Weygandt, et.al (2013) menyatakan “plant assets are resources that have
three characteristics. They have a physical substance (a definite size and shape), are
used in the operations of a business, and are not intended for sale to customers”.
Ross, et.al (2012) menyatakan aset tetap dapat dapat dibagi ke dalam 2 bagian, yaitu
aset tetap berwujud dan aset tetap tidak berwujud. 1Al (2012) dalam PSAK 16
mengungkapkan bahwa aset tetap adalah aset berwujud yang:

1. Dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa untuk
direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif;

2. Diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode.

Kieso, et.al (2011) mengungkapkan bahwa karakteristik dari aset takberwujud
adalah:

1. Dapat diidentifikasi: aset takberwujud harus dapat dipisahkan dari perusahaan
(dapat dijual atau dipindahkan) atau aset takberwujud tersebut timbul dari kontrak
atau hak hukum yang menyebabkan manfaat ekonomis mengalir pada perusahaan.

2. Tidak memiliki bentuk fisik

3. Bukan merupakan aset moneter

E. Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan
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Menurut Ogolmagai (2013), struktur modal sebuah perusahaan, yang diwakili oleh
rasio keuangan: Debt to Aset Ratio ternyata tidak ada hubungan atau tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dalam imbal hasil sahamnya secara
signifikan pada sektor farmasi. Banyaknya faktor fundamental lain selain struktur
modal suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi nilai sebuah perusahaan mungkin
merupakan salah satu faktor penyebab tidak signifikannya hubungan antara struktur
modal perusahaan terhadap imbal hasil sahamnya, misalnya saja tingkat likuiditas
ataupun Kinerja keuangan perusahaan yang seringkali dinilai lebih relevan untuk
dijadikan sebagai faktor pertimbangan dalam menilai sebuah perusahaan. Jadi, secara
keseluruhan dapat dikatakan bahwa teori struktur modal yang menyatakan bahwa
dengan penggunaan tingkat hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan
sebagai akibat banyaknya tax benefit yang dapat disimpan oleh perusahaan ternyata
tidak terbukti di sektor Farmasi yang sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta.

Menurut Prasetyo, et.al (2013) nilai Debt Ratio yang semakin tinggi akan
membuat harga saham semakin meningkat, hal ini karena perusahaan yang
mengambil hutang tinggi memiliki aktiva tetap yang besar sebagai jaminan sehingga
dipandang sebagai perusahaan yang kuat. Selain itu, perusahaan yang mengambil
hutang tinggi memiliki proyeksi keuntungan yang tinggi dari kesempatan investasi
yang ada dengan demikian investor memandang perusahaan yang memiliki hutang

tinggi adalah perusahaan yang sudah mapan dan memiliki proyeksi laba yang bagus.
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Dengan demikian investor akan berburu saham tersebut dan harga saham akan
semakin meningkat.

Miller and Modigliani (1961) dalam Wardani dan Hermuningsih (2011)
berpendapat bahwa semakin besar penggunaan hutang akan semakin besar pula risiko
dan berarti_biaya modal sendiri bertambah. Dengan demikian penggunaan hutang
tidak akan meningkatkan nilai perusahaan karena keuntungan dari biaya hutang yang
lebih murah ditutup dengan naiknya biaya modal sendiri.

Jensen (1986) dalam Wardani dan Hermuningsih (2011) menyatakan bahwa
dengan adanya hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash
flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan demikian menghindari investasi yang
sia-sia. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai
tersebut dikaitkan dengan harga saham dan penerunan hutang akan menurunkan
harga saham (Masulis, 1988) dalam Wardani dan Hermuningsih (2011). Namun
demikian peningkatan hutang juga akan meninmbulkan peningkatan risiko
kebangkrutan bila tidak diimbangi dengan penggunaan hutang yang hati-hati.

Keputusan . pendanaan merupakan bagian penting dalam studi keuangan.
Miller and Modigliani (1961) dalam Wardani dan Hermuningsih (2011),
mengemukakan proposisi dengan asumsi tanpa pajak dan pasar sempurna, nilai pasar
perusahaan bersifat tidak tergantung pada keputusan pendanaan atau struktur modal
melainkan ditentukan oleh kapitalisasi keuntungan yang diharapkan pada tingkat
tertentu. Jensen (1986 ) dalam Wardani dan Hermuningsih (2011), menyatakan

bahwa dengan adanya hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free
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cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan demikian, akan meningkatkan

nilai perusahaan. Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan harga saham dan

penurunan hutang akan menurunkan harga saham (Masulis, 1988).

Ha;: Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan menggunakan Debt to Asset
Ratio (DAR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan
menggunakan Price Book Value (PBV) .

F. Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio struktur modal dan

solvabilitas. Total debt to equity ratio digunakan untuk menghitung jumlah

pembiayaan yang disediakan oleh kreditor untuk setiap unit pembiayaan ekuitas

(Subramanyam, 2009). Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa

bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang (Susilowati, et.al

2011). Rasio ini menunjukkan dan menggambarkan komposisi atau struktur modal

dari perbandingan total hutang dengan total ekuitas (modal) perusahaan yang

digunakan sebagai sumber pendanaan usaha (Arista, et.al 2012).

Tingkat Debt to Equity Ratio (DER ) yang aman biasanya kurang dari 50
persen. Semakin kecil debt to equity ratio semakin baik bagi perusahaan atau semakin
aman utang yang harus diantisipasi dengan modal sendiri (Fakhruddin dan Hardianto,
2001 dalam Arista, 2012). Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total utang

semakin besar dibanding dengan total modal sendiri sehingga meningkatkan tingkat
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risiko yang diterima investor (Malintan, 2013). Semakin tinggi debt to equity ratio,
maka risiko yang ditanggung investor semakin tinggi.

Tingkat Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan komposisi total
hutang semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri. Hal ini akan
berdampak pada semakin besar pula beban perusahaan terhadap pihak eksternal
(Nugroho, 2013). Menurut Jannati (2012), Debt to equity ratio merupakan rasio yang
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi
rasio ini menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan (Sartono 2001)
dalam Jannati (2012) dan kemungkinan pembayaran dividen menjadi rendah,
sehingga dapat disimpulkan DER adalah rasio yang mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang. Semakin kecil rasio DER artinya perusahaan
tersebut lebih banyak dibiayai menggunakan modal dibanding hutang. Hal ini akan
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena perusahaan yang memiliki hutang yang
sedikit, maka kewajiban perusahaan tersebut untuk membayar hutang kepada pihak
kreditur menjadi rendah, sehingga apabila perusahaan tersebut memperoleh laba,
maka perusahaan tersebut dapat membagikan dividen kepada para investor. Hal ini
akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga
permintaan saham meningkat dan harga saham akan meningkat.

Brigham dan Houston (2001) dalam Wijaya dan Wibawa (2010) merumuskan

debt to equity ratio sebagai berikut:
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total hutang

debt to equty ratio = ———
quty total ekuitas

G. Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Sari (2013) menemukan bahwa terdapat pengaruh negatif tidak signifikan debt to
equity ratio terhadap price book value yang artinya tinggi rendahnya debt to equity
ratio pada perusahaan tidak akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Karena DER
adalah keputusan pendanaan, dimana setiap perusahaan sudah mempertimbangkan
keputusan pendanaan dengan sebaik mungkin. Dalam penelitian Sari (2013) DER
tidak berpengaruh signifikan, dengan alasan perusahaan yang memiliki hutang yang
tinggi juga memiliki laba yang tinggi dan nilai perusahaan yang tinggi, akan tetapi
ada juga perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi dan memiliki nilai perusahaan
yang rendabh.

Penelitian  mengenai pengaruh  keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan juga telah dilakukan oleh Ningsih dan Indarti (2012) yang menemukan
bahwa bahwa keputusan pendanaan yang diproksikan dengan menggunakan DER
berpengaruh signifikan serta bersifat positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2007-
2009. Menurut Sartono (2010) dalam Ningsih dan Indarti (2012), pendekatan laba

bersih mengasumsikan bahwa investor mengkapitalisasi atau menilai laba perusahaan
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dengan tingkat kapitalisasi yang konstan dan perusahaan dapat meningkatkan jumlah
utangnya dengan tingkat biaya utang yang konstan pula. Karena biaya modal sendiri
dan tingkat bunga utang konstan maka semakin besar jumlah utang yang digunakan
perusahaan, biaya modal rata-rata tertimbang akan semakin kecil, karena biaya utang
lebih rendah daripada biaya modal sendiri. Oleh karena itu jika biaya modal rata-rata
tertimbang semakin kecil sebagai akibat penggunaan utang yang semakin besar, nilai
perusahaan akan meningkat.\Wijaya dan Wibawa (2010) menyebutkan adanya
hubungan positif antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan. Dalam
penelitian Wijaya dan Wibowo (2010), menyebutkan bahwa apabila pendanaan
didanai melalui hutang, maka peningkatan nilai perusahaan terjadi akibat efek tax
deductible, yaitu perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman
yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberikan manfaat
bagi pemegang saham.

Penelitian mengenai pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
yang diproksikan dengan menggunakan (DER) juga dilakukan oleh Afzal dan
Rohman (2012) yang menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila keputusan pendanaan naik
sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan naik. Adanya pengaruh positif
yang diberikan keputusan pendanaan menunjukkan keputusan pendanaan yang
dilakukan perusahaan adalah dengan menggunakan pendanaan melalui ekuitas yang
lebih banyak daripada menggunakan pendanaan

melalui hutang, sehingga laba yang diperoleh akan semakin besar.
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Hipotesis alternatif untuk hubungan keputusan pendanaan  dan nilai
perusahaan ialah:
Ha,: Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan menggunakan Debt Equity
Ratio (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan

menggunakan Price Book Value (PBV).

H. Kebijakan Dividen

Menurut Sartono (2001) dalam Ningsih dan Indarti (2012), yang dimaksud dengan
kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk
laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Apabila perusahaan memilih
untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan
dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing.
Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka
kemampuan pembentukan dana intern semakin besar.

Al (2012) mendefinisikan dividen sebagai distribusi laba kepada pemegang
investasi ekuitas sesuai dengan proporsi mereka atas kelompok modal tertentu.
dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk kas (tunai) Menurut Wibowo dan Arif (2009), dividen merupakan distribusi
laba kepada para pemegang saham dalam berbagai bentuk. Ada beberapa perusahaan
membayar dividen sebesar sama dengan laba ditahan yang tersedia untuk keperluan

tersebut. Alasannya adalah sebagai berikut:
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1. Ada perjanjian dengan kreditur tertentu
2. Ada persyaratan dalam perundang-undangan
3. Ada keinginan untuk mempertahankan aktiva untuk ekspensi
4. Ada keinginan melakukan pembayaran dividen merata
Jenis-jenis dividen menurut Wibowo dan Arif (2009) adalah sebagai berikut:
1. Dividen tunai (cash dividend)
2. Dividen property (property dividend)
3. Dividen surat wesel (scrip dividend)
4. Dividen likuidasi (liquidating dividend)

5. Dlviden saham (stock dividend)

Sedangkan menurut menurut Sugiono (2009) ada 2 bentuk dividen,yaitu

1. Dividen tunai (cash dividend)
Dividen tunai adalah suatu bentuk pembagian dividen kepada para pemegang
saham dalam bentuk kas (tunai). Pembagian dividen tunai bias dilakukan secara
berkala seperti per semester, per tahun, dan per kuartal.

2. Dividen dalam bentuk saham (Stock Dividend)
Dividen dalam bentuk saham merupakan penerbitan tambahan saham kepada

pemegang saham.Hal ini mungkin terjadi apabila posisi keuangan perusahaan
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tidak mencukupi atau perusahaan menginginkan lebih mendorong perdagangan
saham dengan menunda harga pasarnya.
Menurut Wibowo dan Arif (2009) terdapat tiga tanggal yang perlu

diperhatikan dalam dividen, yaitu:

1. Tanggal pengumuman (date of declaration), merupakan tanggal pada saat dewan
direkst mengumumkan akan membagi dividen

2. Tanggal pencatatan (date of record), merupakan saat (waktu) ketika terjadi proses
administrasi terhadapa para pemegang saham yang berhak memperoleh dividen

3. Tanggal pembayaran (date of payment), merupakan saat perseroan membayarkan
atau mendistribusikan dividen kepada para pemegang saham.

Menurut Subramanyam (2009) cash dividend adalah distribusi laba yang
dibagikan dalam bentuk kas kepada para investor. Menurut Weygandt, et.al (2013),
cash dividend adalah distribusi kas secara proporsional kepada pemegang saham.
Syarat-syarat dibagikannya dividen tunai menurut Weygandt, et.al (2013),yaitu:

a. adequate cash

Perusahaan harus memiliki dana kas yang cukup untuk dibagikan dalam bentuk
dividen tunai kepada pemegang saham.

b. retained earnings

Sumber dividen tunai adalah laba ditahan sehingga untuk dapat membagi dividen
tunai, tentunya perusahaan harus memiliki saldo laba ditahan yang cukup.

c. adeclaration of dividends
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Rencana pembagian dividen hanya dapat dilakukan jika telah disetujui RUPS. Jika
RUPS telah menyetujui untuk membagi dividen tunai, maka perusahaan sudah harus
mengakui adanya kewajiban dividen tersebut.

Menurut Brealey et.al (2008) dalam Ningsih dan Indarti (2012), perusahaan
yang memilih kebijakan dividen tinggi tanpa arus kas untuk mendukungnya, pada
akhirnya harus memotong investasi atau beralih ke pasar modal untuk mendapatkan
pendanaan utang atau ekuitas tambahan. Karena mahal, manajer tidak meningkatkan
dividen kecuali mereka yakin bahwa perusahaan menghasilkan cukup banyak kas
untuk membayar mereka.Ini adalah alasan utama yang Kita katakana bahwa ada isi
informasi dividen yaitu, perubahan dividen dapat diterjemahkan sebagai tanda
perubahan prospek perusahaan.Proksi yang digunakan untuk kebijakan dividen ini

adalah Dividen Payout Ratio.

I. Dividen Payout Ratio (DPR)

Arilaha (2009) mengemukakan bahwa kebijakan dividen diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut Weygandt, et.al (2013), Dividend Payout
Ratio (DPR) mengukur persentase dari laba yang didistribusikan dalam bentuk
dividen tunai. Dividend Payout Ratio (DPR) menurut Keown (2005) dalam Deitiana
(2009) merupakan jumlah dividen yang dibayarkan relatif terhadap pendapatan bersih

perusahaan. Menurut Brigham dan Gapenski (1996) dalam Afzal dan Rohman
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(2012), Dividend Payout Ratio adalah rasio persentase laba yang dibayarkan kepada
para pemegang saham dalam bentuk kas.

Menurut Weygandt, et.al (2013) “companies that have high growth rates
generally have low payout ratios because they reinvest most of their net income into
the business. Menurut Roseff (1982) dalam Wahyudi dan Pawestri (2006)
peningkatan dividen dilakukan untuk memperkuat posisi perusahaan dalam mencari
tambahan dana dari pasar modal dan perbankan. Dividen mengandung informasi atau
sebagai isyarat akan prospek perusahaan. Menurut Sari (2013), semakin besar dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham, maka Kinerja emiten atau perusahaan akan
dianggap semakin baik dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Menurut
Brigham dan Houston (2001) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), Dividend Payout

Ratio dihitung dengan rumus berikut:

Dividend Per Share
Earning Per Share

Dividend Payout ratio =

Dimana rumus untuk menghitung Earning Per Share (EPS) menurut Kieso,

et.al (2011) adalah:

Nett Income — Preferred Dividens

]

i ing Per Sh =
arning rerohare Weighted Average of Common Shares Outstanding
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Menurut Weygandt, et.al (2013), Earning Per Share (EPS) adalah rasio yang
digunakan untuk menghitung laba atau keuntungan bersih yang diperoleh dari
selembar saham. EPS memberikan pandangan yang berguna untuk menentukan
profitabilitas. Menurut Tryfino (2009) dalam Mulia dan Nurdhiana (2012), kegunaan
dari EPS adalah untuk mengukur kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba.
Dengan menghitung rasio EPS, investor dapat mengetahui keuntungan yang
dihasilkan dari setiap lembar saham. Semakin besar EPS dapat disimpulkan bahwa
kinerja perusahaan semakin efektif/baik. Sedangkan menurut Sihombing (2008)
dalam Mulia dan Nurdhiana (2012) Earning Per Share (EPS) adalah laba bersih
yang diterima oleh setiap lembar saham. Jika untuk modal usahanya emiten hanya
mengeluarkan saham biasa (common stock), maka EPS dihitung dengan cara
membagi laba bersih dengan jumlah saham perusahaan yang beredar. Sedangkan
Fabozzi (2000) dalam Mulia dan Nurdhiana (2012) menyatakan Earning Per Share
adalah suatu analisis yang dihitung dengan membagi laba yang tersedia bagi
pemegang saham biasa (laba setelah pajak dikurangi dividen saham preferen) dengan
rata-rata tertimbang jumlah lembar saham yang beredar selama periode perhitungan
dilakukan.

Menurut Kieso, et.al (2011), preferred dividens adalah dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham istimewa. Other Comprehensive Income
adalah Comprehensive Income yang terdiri dari semua pendapatan dan keuntungan,

beban dan kerugian, yang dilaporkan dalam laba bersih dan semua keuntungan dan
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kerugian yang mempengaruhi ekuitas pemegang saham. Sehingga dapat disimpulkan
Other Comprehensive Income adalah keuntungan dan kerugiam akibat aktivitas pasar
modal yang bukan merupakan aktivitas utama perusahaan. Menurut 1Al (2012) dalam
PSAK 56 revisi 2010 tentang Laba Per Saham, perhitungan Laba Per Saham
menggunakan laba atau rugi operasi normal berkelanjutan yang dapat diatribusikan
ke pemegang saham biasa entitas induk

J. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan telah
dilakukan oleh Sari (2013) yang menemukan bahwa ada pengaruh positif dan
signifikan antara kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan price book value. Kondisi ini terjadi
karena kebijakan dividen berhubungan dengan berapa banyak keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini
akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan utama
perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka
Kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik dan pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Hatta (2002) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), terdapat sejumlah
perdebatan mengenai bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan.
Pendapat pertama menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, yang disebut dengan teori irrelevansi dividen. Pendapat kedua

menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, yang
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disebut dengan Bird in The Hand Theory. Pendapat ketiga menyatakan bahwa
semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka nilai perusahaan
tersebut akan semakin rendah. Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan
oleh Bhattacharya (1979). Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash
dividend yang dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di
masa mendatang.

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
telah dilakukan oleh Ningsih dan Indarti (2012) yang menemukan bahwa bahwa
kebijakan dividen yang diproksikan dengan menggunakan DPR tidak berpengaruh
signifikan serta bersifat positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan
menggunakan PBV pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2007-2009. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya
dan Wibawa (2010) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil variabel kebijakan dividen tidak dapat
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan mungkin disebabkan
karena investor tidak membutuhkan dividen untuk mengkonversi saham mereka
menjadi uang tunai, mereka tidak akan membayar harga yang lebih tinggi untuk
perusahaan dengan pembayaran dividen yang lebih tinggi. Dengan kata lain,

kebijakan dividen tidak akan berdampak pada nilai perusahaan.
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Hipotesis alternatif untuk hubungan kebijakan dividen dan nilai perusahaan
ialah:
Has : Kebijakan dividen dividen yang diproksikan dengan menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan

dengan menggunakan Price Book Value (PBV).

K. Profitabilitas

Menurut Weston dan Copeland (1995) dalam Cahyani (2012) profitabilitas
didefinisikan sebagai rasio pengukuran efektivitas manajemen berdasarkan laba yang
dilaporkan. Hal yang sama diungkapkan oleh Dwiatmini dan Nurkholis (2001) dalam
Cahyani (2012) yang mengatakan profitabilitas merupakan komponen laporan
keuangan perusahaan yang bertujuan untuk menilai kinerja manajemen, membantu
mengestimasi kemampuan laba yang representative dalam jangka panjang dan
menaksir resiko dalam investasi atau meminjamkan dana.

Menurut Gitman dan Zutter (2012), profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan tingkat penjualan,
total aset ataupun modal sendiri. Profitabilitas dapat diukur dengan beberapa ukuran
sebagai berikut:

1. Gross Profit Margin
Gross Pofit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang tersisa

setelah dikurangi harga pokok penjualannya. Semakin tinggi persentase rasio ini
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maka semakin baik karena menunjukkan harga pokok penjualan yang lebih kecil
dari penjualan.

Operating Profit Margin

Operating Profit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang tersisa
setelah semua biaya dan pengeluaran lain kecuali bunga, pajak, dan dividen
saham preferen dikurangkan. Semakin tinggi persentase rasio ini maka semakin
baik kinerja perusahaan.

Net Profit Margin

Net Profit Margin mengukur persentase dari setiap penjualan yang tersisa setelah
dikurangi dengan semua biaya dan beban, termasuk bunga, pajak, dan dividen
saham preferen. Semakin tinggi persentase rasio ini semakin baik.

Earning per Share

Earning per Share merepresentasikan jumlah laba yang diperoleh selama periode
tertentu oleh setiap lembar saham biasa yang beredar.

Return on Assets

Return on Assets mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan dalam
menghasilkan laba dengan menggunakan aset-aset yang tersedia.

Return on Common Equity

Return on Common Equity mengukur return yang diperoleh dari investasi
pemegang saham biasa dalam suatu perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian

ini diproksikan dengan Return On Assets (ROA)
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L. Return On Asset (ROA)

Wisner, et,al (2009) mendefinisikan ROA sebagai rasio keuangan dari laba bersih
perusahaan dalam kaitannya dengan total aset perusahaan. ROA mengindikasikan
seberapa efisien manajemen dalam menggunakan total asetnya dalam menghasilkan
profit Weygandt, et.al (2013) merumuskan ROA sebagai hasil dari laba bersih
perusahaan dibagi dengan rata-rata total asetnya.

Menurut Subramanyam (2009) Return On Asset merupakan salah satu rasio
return on investment yang digunakan untuk menilai keuntungan finansial bagi
pemasok modal dan pembiayaan utang. Menurut Sugiono (2009), Return on Asset
adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian dari bisnis atas seluruh aset yang
ada. Menurut Zimmerer dan Scarborough (2009), return on asset ratio menyatakan
seberapa banyak laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dari setiap dolar aset
yang dimilkinya. Rasio ini menjelaskan seberapa efektif suatu perusahaan
memanfaatkan semua aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba.

Laurentnovelia (2012) menyatakan bahwa ROA adalah rasio keuntungan
bersih setelah pajak untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki ROA yang tinggi dianggap
menghasilkan kinerja yang baik. Ini berarti jika semakin besar rasio ini menunjukkan
laba yang dapat dihasilkan dari seluruh kekayaan yang dimiliki juga besar. Menurut
Lesatari dan Sugiharto (2007) dalam Rinati (2008) seperti yang dikutip oleh Dini

(2012), ROA adalah rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang
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diperoleh dari penggunaan asetnya. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka

semakin baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Return on

asset dapat dirumuskan sebagai berikut (Kieso, 2011):

Net income

Return on Assets =

Average Assets

Kieso, etal (2011) menyatakan bahwa net income atau laba bersih

merepresentasikan laba setelah seluruh pendapatan dan beban dalam suatu periode

diperhitungkan. Berikut adalah komponen-komponen umum yang terdapat dalam

laporan laba rugi perusahaan, baik seluruhnya maupun beberapa, terkait laba bersih

(Kieso, et.al 2011):

1.

Sales or Revenue Section: menyajikan penjualan, diskon, allowances, retur,
dan informasi terkait lainnya untuk menghasilkan penjualan bersih.

Cost of Goods Sold Section: Menyajikan beban pokok penjualan untuk
menghasilkan penjualan.

Gross Profit: diperoleh dari pendapatan dikurangi beban pokok penjualan.
Selling Expenses: Merupakan beban yang timbul akibat usaha perusahaan
untuk menghasilkan penjualan.

Administrative or General Expenses: Merupakan beban terkait administrasi
umum.

Other Income and Expense: Meliputi seluruh transaksi lainnya yang tidak

sesuai dengan kategori pendapatan maupun beban yang telah disebutkan
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sebelumnya. Contoh: keuntungan maupun kerugian penjualan aset tetap,
penurunan nilai aset, biaya restrukturisasi, pendapatan sewa, pendapatan
dividen, dan pendapatan bunga.
Income from Operation: hasil yang diperoleh perusahaan dari aktivitas
normal.

6. Financing Costs: Merujuk pada beban bunga.
Income before Income Tax: Total penghasilan perusahaan sebelum pajak
penghasilan.

7. Income Tax: Pajak yang dipungut atas Income before Income Tax.
Income from Continuing Operations: Penghasilan perusahaan sebelum
memperhitungkan keuntungan maupun kerugian dari operasi yang dihentikan
(discontinued operations).

8. Discontinued Operations: Keuntungan maupun kerugian yang dihasilkan dari
pelepasan salah satu komponen yang dimiliki perusahaan.
Net Income: Hasil bersih yang diperoleh atas kinerja perusahaan dalam suatu
periode.

9. Non-Controlling Interest: Menyajikan alokasi laba bersih kepada pemegang
saham utama dan kepada kepentingan non pengendali (disebut juga
kepentingan minoritas).

10. Earnings per Share: Jumlah per saham yang dilaporkan.

M. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
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Penelitian  mengenai pengaruh  profitabilitas terhadap nilai perusahaan telah
dilakukan oleh Kusuma, et.al (2013) yang menemukan bahwa profitabilitas yang
diproksikan dengan menggunakan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan PBV pada perusahaan real
estate and property. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas
(profitability), semakin tinggi pula nilai perusahaan. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan menghasilkan laba, akan menaikkan nilai perusahaan yang ditunjukkan
dengan kenaikan harga saham perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas
(profitability) besar setiap tahunnya, cenderung diminati oleh banyak investor. Para
investor beranggapan bahwa perusahaan yang mempunyai profit besar akan
menghasilkan return yang besar pula. Hal ini ditangkap oleh investor sebagai sinyal
positif dari perusahaan, sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta akan
mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham.
Apabila terdapat kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan, maka secara tidak
langsung akan menaikkan harga saham perusahaan tersebut di pasar modal.

Menurut Brigham dan Houston (2003) dalam Mardiyati et.al (2012), rasio
profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkan gabungan efek-efek dari
likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang pada hasil-hasil operasi. Rasio profitabilitas
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan
bisnis yang dilakukan. Hasilnya, investor dapat melihat seberapa efisien perusahaan

menggunakan asset dan dalam melakukan operasinya untuk menghasilkan
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keuntungan. Rasio profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan.

Menurut Mardianti et.al (2012), semakin tinggi nilai profit yang didapat maka
akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat.

Hipotesis alternatif untuk hubungan profitabilitas dan nilai perusahaan ialah:
Ha, : Profitabilitas yang diproksikan dengan menggunakan Return on Asset (ROA)

berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan

menggunakan Price Book Value (PBV) .

N. Pengaruh Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Wijaya dan Wibawa (2010) manajer
membuat keputusan investasi yang berkaitan dengan jenis produk dan jasa yang
diproduksi, di samping cara-cara barang dan jasa tersebut diproduksi serta
didistribusikan. Manajer juga harus memutuskan bagaimana membiayai perusahaan-
bauran utang dan ekuitas apa yang harus digunakan, dan jenis sekuritas utang serta
ekuitas khusus apa yang harus diterbitkan, selain itu manajer keuangan harus
memutuskan berapa persentase laba saat ini untuk membayar dividen daripada yang

ditahan dan diinvestasikan kembali, hal ini disebut keputusan kebijakan dividen
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(dividend policy decision). Setiap keputusan investasi dan pembiayaan tersebut akan
mempengaruhi tingkat, penetapan waktu, dan risiko arus kas perusahaan, dan
akhirnya harga saham_perusahaan, sehingga manajer harus membuat keputusan
investasi dan pembiayaan yang dirancang untuk memaksimalkan harga saham
perusahaan.

Menurut Mardianti et.al (2012), semakin tinggi nilai profit yang didapat maka
akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat.

Menurut Ogolmagai (2013), struktur modal sebuah perusahaan, yang diwakili
oleh rasio keuangan: Debt to Aset Ratio ternyata tidak ada hubungan atau tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dalam imbal hasil saham. Penelitian
mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh
Kusuma, et.al  (2013) yang menemukan bahwa profitabilitas yang diproksikan
dengan menggunakan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dan menurut Ningsih dan Indarti (2012), keputusan pendanaan dan
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis  alternatif untuk hubungan keputusan investasi, keputusan

pendanaan, kebijakan dividen, profitabilitas dan nilai perusahaan ialah:
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Has :

Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan menggunakan Debt to Asset
Ratio (DAR) dan Debt Equity Ratio (DER), kebijakan dividen yang
diproksikan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR),
profitabilitas yang diproksikan dengan menggunakan Return on Asset (ROA)
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan diproksikan dengan

menggunakan Price Book Value (PBV).

O. Model Penelitian

Gambar 2.1

Model Penelitian
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